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おわ りに
は じ め に
折谷(2004)で 述べ たように,か ねてか ら中央 銀行 とい う存在 は,経 済 システムの中では興味
深い存在 とみ られて きた。 このため,「 金融 システム には 中央銀行 とい う特別 な銀行が,な ぜ存
在す るのか?」 という疑問 は,古 くはSmith(1936)か ら,比 較 的最近で はGoodhart(1988)
まで何度 も提起 され,検 討 されてきた。 さ らに,現 時点で中央銀行 の存在理 由を検討す ることは,
「中央銀行 はどのような機能を果 たすべきか」ω,あ るいは 「中央銀行のガバ ナンス ・ス トラクチ ャー
はど うあ るべ きか」②な どを検討 す る際 の基礎 を確認す る ことや,ヨ ー ロ ッパ 中央銀行 とい う超
国家的中央銀行が創設 され た理 由をは じめ,ア ジア中央銀行 を構想 する場合 な どに も有益 と思わ
れ る。
これまで,中 央 銀行の存在理 由の検討 は主 として,各 国中央 銀行の成立過程 の歴史 的研究 とい
う方法 で行われて きたが,本 稿 では 「新制度経済学(NewInstitutionalEconomics)」,とくに
(1)中 央銀行の果たすべき機能について,折 谷(2005)で は,企 業組織の境界決定理論 に基づいて議論し
ている。
(2)中 央銀行のガバナンス ・ス トラクチャーのあり方については,折 谷(2004)で は,取 引コス ト経済学
に基づいて議論 している。
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Coase-Williamson流 の 「取引 コス ト経済学(TransactionCostEconomics)」に基づ き,理 論
的 に これを検討 したい。
理論 的検 討の 出発点 と して,歴 史 を振 り返 ってみ ると,現 代の金融 システムの よ うに,中 央銀
行 と民 間銀行 が共存 する 「2階 層金融 システム」 だ けが,唯 一絶対 の金融 システ ムで はない こと
がわ か る。 す なわち,か つ て中央銀行 の存在 しない金融 システムの時代 もあった。 また,逆 に社
会主義 国で は中央銀行 だけ しかない金融 システム とな っていた。従 って,現 代の 中央銀行 と民 間
銀行 とが共存す る金融 システ ムを加え て,歴 史上,3つ の タイ プの金融 システムがみ られた わけ
で ある。 こう したタイプ分 けは,中 央銀 行の有無 に関 して基本的な タイプをすべて網羅 して いる
とい う意 味で論理的 にも自然な分類 であ り,中 央銀行 の存 在理 由を考 え るうえで重要 な出発点 で
あ る。 とい うの は,こ う した3つ の金融 システムの タイ プの中で,現 在,生 き残 っている中央銀
行 と民 間銀 行が共存 してい る金融 システムについて,こ のタイ プが生 き残 った要因 を分析す るこ
とによ って,中 央銀行の存在理 由を考 える ことが できる と思 われ るか らで ある。
本稿 では,こ うした歴史上 の金融 システムの3つ の タイ プについ て,Williams6n(1985,1996)
が示 した経 済 システ ムの3タ イプとの対応 関係をつける ことによ って,中 央銀行の存在理 由を明
らか に した い。 すなわ ち,「 競争市場 タイ プ」 と 「階層 タイ プ」 を代替 的 な両極端 の制度 と し,
その 中間に位 置す る 「混合 タイプ」 を加 えた3つ のタイプをそれぞれ,上 記金融 システムの3タ
イ プに対応 させ るのであ る□ また、 こ うした対応 が適切 であるか どうかは,中 央 銀行が主 と して
活動 す るイ ンターバ ンク取 引 における取 引 コス ト分析 を行 うことによ って確認す る。
最 後 に,こ の ように中央銀行 の存在理 由を明らか にす ることによるイ ンプ リケーシ ョンと して,
中央 銀行制度 に関す る諸 問題,具 体 的には①超国家 的中央銀行,② 中央 銀行の銀行監督機能,③
中央 銀行 の取 引先 と業務範 囲,④ 中央銀行 と民間銀行 の仲 間組織 との比較,と い う4つ の問題 に
ついて検討 してみ ることとす る。
1.金 融 システム の3類 型
歴史上にみられた金融システムの類型(タ イプ)を3つ に分け,そ の特徴をみると,表1の よ
うに整理できる。以下では,そ れぞれの金融 システムの特徴を述べ,そ の具体例を示すこととす
る。
1.1中 央銀行の存在 しない金融 システム(タ イプA)
(1)基 本型
このタイプの金融 システムの特徴をみると,第 一に,こ の金融 システムの担い手としては,民
間銀行は存在するが,中 央銀行としての機能を果たす特別の銀行は存在しない。従って,民 間銀
行相互間の関係や個人や企業など顧客 との関係は,図1の ような形のネットワークとなっている。
第二に,イ ンターバンク市場は民間銀行相互間で成立 しているが(図1点 線),中 央銀行は存
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表1金 融シスデムの3タ イプ
タイプA
(中央銀行は存在せず)
タイプB
(中央銀行だけ)
タイプC
(共存)
①金融システム
の担い手
民間銀行だけ 中央銀行だけ,民 間銀行は
存在せず
中央銀行と民間銀行が共存
②金融市場 金融市場は存在 金融市場は存在せず 金融市場は存在
③金融資産 現金は存在 現金は存在 現金は存在
④決済システム インターバ ンク決済を中央銀
行預金の振替で行うことが不
可能。現金などでの決済。
インターバンク決済の必要
なし。
インターバ ンク決済を中央
銀行預金の振替で行 うこと
が可能。
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図1中 央銀行の存在 しない金融システム
在 しないので,イ ンターバ ンク市場にも参加 していない。
第三に,金 融資産としては現金通貨(金 貨,・政府紙幣,銀 行券など)を 含めて種々のものがあ
る。 とくに現金については,こ の金融システムでは中央銀行は存在 しないが,現 金通貨は存在す
る。従 って,現 金通貨は例えば,政 府や民間銀行など中央銀行以外の主体によって供給 ・管理さ
れる③。ただ,民 間銀行は独占的に銀行券の供給を行 っているわけでなく,一 定の規制の下で,
競争的に銀行券を供給 している。
(3)こ のように,中 央銀行の存在を想定 しないにもかかわ らず,現 金通貨が供給されている金融システム
を想定する理由は,第 一に,現 金通貨の存在 しない金融システムの取引コス トについては,中 央銀行の
存在の有無にかかわらず分析可能であることである。つまり,中 央銀行以外の主体によって供給される
現金通貨を前提にして,中 央銀行⑱存在しない金融システムを分析 しても,中 央銀行の本質的な機能を
議論するためには,`大 きな障害はないものと思われる。事実,歴 史的にも現金通貨は中央銀行の成立す
る以前か ら存在 しており,こ うした想定は不 自然ではない。第二に,現 金通貨の存在しない金融システ
ムの取引コス トは,通 貨の機能としてこれまでなされてきた数多 くの研究をそのまま応用することによっ
て議論できる。第三に,現 金通貨の存在を想定しないと,民 間の預金が預金通貨 として機能することが
不自然になるからである。
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第 四に,決 済 システ ムについては,大 手銀 行が中小銀行の コル レスベ ンクとして機能 する とか,
銀行 間で系列関係 を もつ こ とはある として も,大 手銀行 も含めて全ての民間銀行 を取 引相 手 とす
るとい う意味 での 「銀行 の銀行」 は存在 しな い。 また,手 形交換所・(clearinghouse)は 存在す
るが,民 間銀行 の交換 尻(netposition)の 決済 は,上 記 の コル レスバ ンク関係 を利用 するか,
あるいは金貨(あ るいは大手銀行 の銀行 券)に よ るもの とす る。
上記 の タイプの金融 システムは,あ くまで もモデルであ るが,歴 史的 に もこれに似た タイ プの
金融 システム は世界各 国で多数み られた。 例 えば,後 述 の ように,米 国で は1913年 まで この タ
イプに似 た金融 システムであ った。 また,わ が国で も明治維新か ら日本銀行 が設 立 され るまでの
期 間は,こ のタイプの金融 システ ムで あった。 さらに,White(1984)に よれば,18世 紀初頭か
ら19世 紀半 ば までの スコ ッ トラ ン ドで も,こ の タイ プに似 た金融 システムで あった とされて い
る。 なお,英 国で も1694年 にイ ングラ ン ド銀行が設立 されるまで は,こ れ に似 たタイ プの金融
シス テムであ ったが,イ ングラ ン ド銀行が設立 されたあ と,と くに1708年,政 府 に対 して貸 出
を行 う見返 りに,銀 行券 の発 行がイ ングラ ン ド銀行 に独 占される(た だ し,小 規模銀行 は引続 き
発行 を認 め られた)こ とにな った後 は,こ のタイ プに含 める ことには無理 があ り,む しろタイプ
Cの 金融 シス テムとな った。
② 米国 での具体例
米 国 では,2度 にわ た って 中央 銀 行 の設 立 と消滅 が繰返 され たあ と,現 在 の連 邦 準備 制度
(FederalReserveSystem)が設 立 され る1913年 までの66年 間,中 央銀 行 の存在 しない金融
システムであ った。
す なわち,米 国最初の中央銀行 は1791年,「 第一合衆 国銀行(TheFirstBankoftheUnited
States)」 とい う名称 で20年 間の営業免許 に基づ いて設立 されたが,免 許期間終了 とともに消滅
した。 また,1816年 には,「 第二合 衆国銀行(TheSecondBankoftheUnitedStates)」がや
は り20年 間 の営業免許 で設 立 されたが,免 許期間 の終了 した1836年 に消滅 した。 その後,連 邦
準備制度 が設立 されるまで は,中 央 銀行が存在 しない金融 システ ムで あ った。 この金融 シス テム
は1910年 時点 で,7,138行 の 「国法 銀行(nationalbank)」 と19,818行 の 「州 法銀行(state
bank)」 か ら成 っていた。 両者 と も民 間銀行 であるが,金 や国債な どを裏付 けに して銀行券の発
行 が認 め られて いた(た だ し,.州 法銀行 は1866年 に銀行券 の発 行 に課税 され るよ うにな ってか
ら,ほ とん ど発行 されな くな った)。 また,銀 行券 は政府 や手 形交換所,企 業,さ らに は個人 に
よ って も発行 されていた。
この時代 の準備預金制度 によ ると,ま ず 国法銀行 は所 在地 区 に応 じて,① 「中央 準備預金地 区
(centralreservecities,具 体的 にはニ ュー ヨー ク,シ カゴ,セ ン トルイ冬)」,② 「一般準備地 区
(reservecities,全 米47市)」,③ 「その他地 区(countrytowns)」 に分類 され る。 中央準備預
金 地 区にあ る国法銀行 は,総 預金 の25%を 所用準 備(requiredreserve)と して,金 貨 などの法
定通貨,あ るいは手形交換所 寄託金証券(clearinghousegoldcertificate)で保有す る ことが義
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務づけられていたが,一 般準備預金地区にある国法銀行 は,所 用準備(準 備率25%)の 半分を
中央準備預金区にある国法銀行に預金のかたちで保有することが認められていた。また,そ の他
地区の国法銀行は,所 用準備(準 備率15%)の60%を 中央準備預金地区か,一 般準備預金地区
にある国法銀行に預金で保有することが認められていた。 この結果,中 央準備預金地区にある銀
行(と くにニューヨークの大手銀行)は,そ の他の準備預金地区にある銀行の準備預金を預るこ
とによって,「 銀行の銀行」としての機能をある程度,果 すことになっていた。また,決 済シス
テムについてみると,同 一地域内では手形交換所が整備 されていたが,遠 隔地の手形 ・小切手の
取立ての仕組は整備されていなかった。このため,遠 隔地間の決済は現金の搬送に頼 っていた。
なお,イ ンターバンク決済(手 形交換尻決済 も含む)に ついては,政 府や手形交換所の発行 し
た現金で決済されるほか,一 般準備地区にある銀行相互間の決済は中央準備地区にある銀行に預
けた準備預金の振替を使 って実行されることもあった(同 様にその他地区にある銀行相互間の決
済は一般準備地区にある銀行や中央準備地区にある銀行に預けた準備預金の振替で実行されるこ
ともあった)。 ただ,中 央準備地区にある銀行相互間の決済は,こ うした上位のコル レス銀行の
準備預金を振替ることによって決済することはできず,現 金などの搬送によって決済されていた。
1.2中 央銀行だけの金融システム(タ イプB)
(1)基 本型
次に,表1で のタイプBに ついてみることとする。第一 に,こ の金融 システムの担い手とし
ては,タ イプAと は逆に中央銀行は存在するが,民 間銀行は存在 しない。すなわち,こ の金融
システムでは 「発券銀行」,「銀行の銀行」,「政府の銀行」 といった機能をもつ特別の銀行である
中央銀行は存在する。 しか し,中 央銀行以外の民間銀行は存在せず,全 ての銀行サービスは中央
銀行が独占的に供給 している。従って,中 央銀行 と個人や企業など顧客 との関係は,図2の よう
顧客
顧客 顧客
支店
支店 支店
中央銀行
(本店)
図2中 央銀行だけの金融システム
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な形 のネ ッ トワークとな っている。
第二 に,こ の金融 システムで は中央銀行 しか存在 しないため,イ ンターバ ンク市場 は存在 しな
いo
第三 に,金 融 資産 と してはタ イプAと 同様 に,現 金 を含めて種 々の ものがあ りうる。,ただ,
現 金つ いては,タ イプCと 同様 に中央 銀行が独占的 に供給 して いる。
第 四 に,決 済 システムについ ては,銀 行相互間 の決 済は必要で ないたあ,「 銀行の銀行」 も手
形交換 所 も存在 しない。個人 や企業,政 府機関相互間の決済は,現 金か 中央銀行預金 の振替で行
わ れる。
上記 のタイ プの金融 システムは,あ くまで もモデルであ るが,歴 史的 にはこれ によ く似 たタイ
プの金融 システムは,社 会主 義国で現実 に存在 し,「 単一 銀行制度(monobanksystem)」と呼
ばれ た。 例 えば,後 述 の よ うに,1991年 に崩壊 した ソビエ ト連邦共 和国 では,連 邦加 盟国全体
で 「ゴスバ ンク(Gosbank)」 と呼ば れる中央銀行 だけ しか ない金融 シス テムが1988年 まで続
いたほか,中 国で も1983年 までこのタイプの金融 システ ムであ った。
② 旧ソ連における具体例
1917年,社 会主義革命によって成立 したソビエ ト社会主義連邦共和国(ソ 連)は,ロ シア共
和国など.12共和国の連邦制となっていた(バ ル ト3国 を除 く)。 ソ連の成立か ら1988年1月 の
銀行制度改革に至るまでの間,基 本的には 「ソ連国立銀行(ゴ スバ ンク)」 と呼ばれる中央銀行
・だけの金融 システムとなっていた。
すなわち,ゴ スバンクは図3の ように,本 店をモスクワに置き,各 共和国にその支店を配置 し
ていた。各共和国のゴスバンク支店はさらにその下に地域支店を開設 した。例えば,キ ルギスタ
ン共和国の場合,6つ の地域支店が開設されていた。大きな共和国では,こ の地域支店のほかに,
〈数 〉
本店<1>
(モ スクワ)
<12>各 共和国支店 各共和国支店 キルギス共和国支店 各共和国支店
<6>地 域店 地域店 地域店 、 地域店 地域店 地域店
顧客 顧客 顧客 顧客
図3ソ 連邦における中央銀行(ゴ スバンク)だ けの金融システム(1987年 以前)
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地域支店 の下部 に現金 の受 払い だけを行 うための 「現金 配送 セ ンター(cashdistributioncen-
ter)」 を設置 していた(例 えば,小 国の キルギスタ ン共和国 には このセ ンター はなか ったが,大
国の ロ シア共和 国やカザ フス タン共 和国に は設置 されていた)。
な お,1988年 以前 において も,3つ の専 門銀行(「 外 国貿易銀行」,「建 設銀行」,「国家労働貯
蓄金庫」)が 存 在 したが,ゴ スバ ンクの ひ とつの部門 と しての役割 しか もって お らず,事 実上 ゴ
スバ ンクだけの金融 システム とみ ることがで きる。
㈲ 中国における具体例
中国では,共 産党による革命の最終段階にあたる1948年,中 央銀行と して 「中国人民銀行」
が設立された。中国人民銀行はソ連の金融 システムにならって,民 間銀行などを次々に吸収 し,
1952年 には事実上,中 央銀行だけの金融システムとなった。すなわち,人 民銀行は中央銀行と
して銀行券の独占発行や政府の銀行 としての機能はもとより,個 人や企業 との取引も独占的に取
扱った。 このため,人 民銀行は支店数が1,000店 以上,支 店の下部組織である事務所(「 弁事処」)
までも含めると,何 万にも上 る巨大な組織 となった。また,支 店(支 行)を 統括するために 「分
行」 と呼ばれる組織 も2階 層にわたって設置された(図4参 照)。
こうした事実上の中央銀行だけの金融 システムは,1983年 に 「中国工商銀行」が設立 され,
個人や企業との取引が人民銀行か ら移管されるまで続いた④。
1.3中 央銀行と民間銀行が共存する金融システム(タ イプC)
(1)基 本型
この タイプの金融 システムは,「2階 層 金融 システ ム(two-tieredbankingsystem)」と呼ば
れてお り,現 在の市場経済諸 国における金融 システ ムで ある。
この金融 システムにおける中央銀行 と民 間銀 行 との関係,さ らには顧客 との関係 をネ ッ トワー
ク としてみ ると,図5の ような形 とな っている。 なお,こ の図で は,民 間銀行相互 の関係 は示 し
ていな いが,タ イプAの ように,こ の金融 シス テムにおいて もイ ンターバ ンク市 場が存 在 し,
民 間銀行 相互間での資金の貸借な どが行 われてい る。
この タイプの金融 シス テムにおけ る中央銀 行 は,タ イプBに お ける中央 銀行 の ように個人 や
企業 との直接 的な取 引は原則 と して行わ ない。 それに代 り,タ イ プBに はな い 「銀 行の銀行」
と しての機 能が付 け加わ ることが特徴的 である。
② 中央銀行の発生史との関係
このタイプの金融システムは,後 述のヨーロッパ中央銀行制度加盟国を除 く,現 在の市場経済
(4)た だ,こ の間,中 央銀行以外の金融機関も一時期,あ るいは一部の機能に限っては存在 したこともあ
る。例えば,国 際業務を専門とする 「中国銀行(1911年 設立)」 が存続 し続けた(本 部は人民銀行と同
一の時期 もある)ほ か,「中国人民建設銀行」や 「中国農業銀行」が設立された時期もある。
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〈約1,200>支 行 支 行 支行 支行
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図4中 国人民銀行の階層組織(1970年 代)
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図5中 央銀行と民間銀行の共存する金融システム
諸 国 におけ る金 融 システ ムで あ り,具 体 例は省略す る。 た だ,各 国 におけ るタイプAか らタイ
プCへ の移行過程 は,中 央銀行の発生史 と して興味深 いものであ り,杉 江(1970),石 垣(1980),
Goodhart(1988),立 脇(2005)な ど多 くの研究が あ る。 これ らの歴史研究 は,後 述 の取 引 コス
ト経済学 に基づ く中央銀行の存在理 由の検 討 に有益 な宗 唆を与え るとと もに,そ の検討結果 と整
合的 であ る。
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2.金 融 システムの3類 型 と経済 システムの3類 型 との対応関係
本節 では,Williamsonの 提示 した経済 システムの3類 型 と金融 システ ムの3類 型 との対応関
係 を見 ること とす るが,そ の前 にWilliamson理 論 の基礎 とな るCoaseの 問題 提起 を見 ること
によ って,中 央銀行 の存在理 由を検討 す る際の視点 につ いて確認 してお くこととす る。
2.1中 央銀行の存在理由の検討視点とCoaseの 問題提起
1,で 述べた3つ の金融 システムの類型を踏 まえてみる と,中 央銀行 の存在理 由を検討す るには,
次 の ように2つ の視 点が あ り得 る(図6参 照)。 しか も,こ れ らの視点 は,Coase(1937)が
「企業 の本質」 で提起 した問題 と対応 している。
第一に,中 央銀行 は民間銀行 だけの金融 システ ムか ら,な ぜ,ど のよ うに して発生 したか とい
う視 点であ る。 この点 につ いて は前述 のよ うに,多 くの歴史的研究がな され てい るが,さ らに理
論 的研究 も必要 と思 われ る。 とい うのは,こ の問題 はCoase(同)が 企業組織 の存在理 由 につい
て,「 もし生 産が価格 の変 動で調整 され るな ら,生 産は いか な る組 織な しで も遂 行 され得 るであ
ろ うとい う事実 か らみて,当 然,次 のよ うな疑 問が発 せ られ よう。 なぜ,.組 織が存在 するのであ
ろ うか」 として,提 起 した疑問 に対応 しているか らであ る。
す なわち,「 なぜ,市 場 か ら企業組織 が登 場 したのか」 という問題提起 は,「 なぜ,民 間 銀行 だ
けの金融 システムか ら中央銀行が発生 したのか」 とい う問題提起 に対応 す る。 中央銀行 と民 間銀
行 の共存す る金融 システムを一種の 「垂直的統合(verticalintegration)」 とみ ることによ って,
金融 システム全体 をひ とつの組織 とみなす ことが できる。 このよ うな垂直統 合 した階層組織 が,
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図6中 央銀行の存在理由の分析視点
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なぜ登場 したかを分析することによって,民 間銀行だけの金融 システムから中央銀行が発生 した
理由を探ろうとする視点である。
第二 に,な ぜ,現 在の金融 システムが生き残ったのかという視点である。すなわち,ど のよう
にして中央銀行の存在 しない金融システムか ら中央銀行が発生 してきたのか,と いう視点か らの
検討だけでは不十分である。 というのは,中 央銀行だけの金融 システムも歴史上存在 した以上,
なぜ,そ うした金融システムが生 き残 らず,2階 層金融 システムが一般化 したかも説明する必要
がある。 これは,Coaseが 提示 した 「ここでまさに問われるべき問題は,(ナ イ トによって提起
された独 占の諸問題ではな く),次 のような ものであろう。 もし,組 織化することである種の費
用を排除 し,生 産費を実際に低減させることができるのなら,い ったい,な ぜ,市 場取引がそも
そも存在 しているのだろうか。なぜすべての生産は,巨 大な一企業によって行われて しまわない
のだろうか」 との疑問に対応 している。
すなわち,企 業組織が市場取引に比べて優れているのであれば,「 なぜ,企 業組織が無限に巨
大な規模 にな らないのか」 というCoaseの 問題提起は,「なぜ,中 央銀行だけの金融システムは
社会主義経済 システムとともに消滅 してしまったのか」 という問題に対応 しているのである。
2.2Williamsonに よる経済 システムの分類
Williamson(1985,1996)では,取 引 コス ト経済 学に基づ き企業組織 や経 済制度な どの経済 シ
ス テムを3つ の タイプに分類 してい る。す なわち,「 競争市場 タイプ(marketmode)」 と 「階
層 タイプ(hierarchymode)」 を代替的 な両極端 と し,そ の 中間 に 「混合 タイプ(hybridmode)
を入 れ ると,経 済 セステムのタイプは次 の3つ に分 類 され,そ の特徴 は次 のよ うに説 明 され ると
して い る⑤。
A.競 争市場 タイプ(marketmode)
この タイプでは,独 立 した主 体が純粋 な競 争関係 に基づ き,短 期 のスポ ッ トで取引を行 う
ため,各 主体 の官僚制 コス トを抑制 し,強 い イ ンセ ンテ ィブを与 え,階 層タイ プに比べて効
率的 な システム とな る。
B.階 層 タイプ(hierarchymode)
このタイプでは,取 引は統合 された組織 の中で,権 限関係な どの指示 ・コン トロールに従 っ
て行 われ る。複雑 な調整 問題は権限関係 によ って解 決 され,ガ バ ナ ンスの道具 と して監査(6)
や モニ タ リングが重 視 され る。 この タイプは,「 内部 組織 ・(internalorganization)」 とか,
「垂 直統合(verticalintegration)」 な どとも呼 ばれ る。
(5)Williamson(1999)はそ の 後,「 官 僚 制 タ イ プ(bureaucraticmode)」を 加 え て い るが,本 稿 の 目
的 とは 関 係 が な い た め,本 稿 で は3タ イ プ とす る。
(6)Williamsonは「監 査(audit)」 と言 う言 葉 を使 って い る た め,本 稿 で は銀 行 監 督 当 局 に よ る民 間銀
行 の 「検 査(examination)」 も 「監 査 」 と呼 んで い る。
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C.混 合 タイプ(hybridmode).
このタイプでは,例 えば,フ ランチ ャイズ ・ネ ッ トワー クのよ うに,各 主体の独立性を保
持 しなが らも,後 述 の 「資産 特定性」 に起 因す る 「取 引ハザー ド」対 す るセー フガー ドと し
て,長 期 的な契約 関係 で取 引が行われ るω。
2.3金 融システムとの対応関係
上記のWilliamsonに よる経済 システムの3つ の タイ プは,前 述の金融 システムの3つ のタイ
プとの間で,表2の よ うな対応 関係にあ ると指摘で きる。表2の よ うな対応 関係をつ ける ことが
で きる理 由は,各 タイプの性格 を比較 してみ ると,次 の ような類似 がみ られるか らである。
〈①の関係〉 このタイプの金融 システムでは,中 央銀行が存在 しないため,民 間銀行相互間に
は垂直統合的な関係はなく,民 間銀行間の取引は競争市場でのスポッ トで行われる。
従って,こ のタイプの金融システムにおける市場参加者相互間の関係や取引方法は,
経済システムの競争市場タイプに類似 している。
〈②の関係〉 このタイプの金融 システムでは,タ イプCに おける中央銀行 と民間銀行がひと
つの銀行に統合されている。従 って,こ のタイプは垂直統合された階層タイプの経
済システムに類似 している。
〈③の関係〉 このタイプの経済 システムは,上 記の2つ のタイプを混合 した中間形態である。
金融システムにおけるタイプCも,タ イプAと タイプBを 混合 した中間形態であ
るため,経 済 システムにおける混合タイプと金融 システムにおけるタイプCと は
対応関係にあるものと理解される。現 に,中 央銀行と民間銀行 との取引は3.で詳 し
く分析するように,競 争市場タイプの取引と階層タイプの取引の両方の性格をもっ
ている。
表2経 済システムと金融システムの対応関係
経済システムのタイプ 金融システムのタイプ
① 競争市場タイプ → タイプA(中 央銀行なし)
② 階 層 タ イ プ → タイプB(中 央銀行だけ)
③ 混 合 タ イ プ → タイプC(中 央銀行と民間銀行の共存)
(7)こ う した 中 間 組 織 の 可 能 性 に つ いて,Williamsonだ けで な くCoase(1937)も,「もち ろ ん,価 格
メ カ ニ ズ ム が そ の役 割 を 他 に と って 代 られ る場 合,そ の 程 度 に は,大 き な 差 が あ る。 … … 明 ら か に,
「垂 直 的 」 統 合 の 程 度,こ れ は 価 格 メ カ ニ ズ ム が そ こで は用 い られ て い な い とい う こ とを 意 味 して い る
が,そ の 程 度 は産 業 に よ っ て,ま た企 業 に よ って,大 き く異 な って い る」 と述 べ て い る。
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2.4取 引 コス トと経済 システムのタイプ
取 引 コス ト経 済学 では,経 済 システム は上記の ような3つ の タイプの中か ら,そ れぞれの経済
システ ムが存在 す る 「制度的環境(institutionalenvironment)」の下で,・最適 なタイプが選択
されて い くとみている。 また,各 タイ プの選択 にお いて基本的 な役割 を果 す要 因は,そ れぞれの
経済 システムの相対 的な効率 性であ り,そ の効率性 は取引 コス トとそれを抑 え るガバナ ンス ・メ
カニズ ムの構造 によ って決定 され るもの とみ てい る。取引 コス トが発生 する理 由は,契 約 は不完
備 であ り,あ らゆる事態を想定 した契 約 を設計す る ことができないか らである(8)。これは,不 確
'実性下
で情報 の非対称性 があ るところに,次 の2つ の要因 が結 びつ くためであ る。 ひ とつ は,各
経 済主 体 が 「機会 主義 的(opportunistic)」 に行動 す る ことであ り,今 ひ とつは,経 済主体 が
「限定合 理 的(boundedrationality)」 で ある とい うことであ る。 また,取 引 コス トの大 きさに
大 きな影 響 を与 え る要 因 と して,「 資産特 定性(assetspecificity)」(9)と い う概念 が強調 され,
資 産特 定性 のあ る取引 にお いては 「相互依 存関係 .(bilateraldependency)」(1()が 発生 し,取 引
を市場 価格 で はできな くす る ような 「取 引ハ ザー ド(contractualhazard)」 によ り,「 取 引 コ
ス ト(transactioncost)」 が増加す る とされてい る。
こう した取 引 コス ト経 済学 における基本 的な考 え方 を踏 まえて,Williamson(1996)は 経済 シ
ステ ムのタイプ と資産特 定性 に は,次 の ような関係 が存在 する ことを指摘 す るとともに,い ずれ
の タイプが選択 され るか は,結 局,取 引ハ ザー ドと 「官僚 制 コス ト(bureaucraticcost)」 の比
較 で ある としてい る。
〈① 低い資産特定性→競争市場タイプ〉
低い資産特定性の取引では,取 引コス トは競争市場タイプにおいて最 も低 く,階 層タイ
プが最 も高い。混合タイプは両者の中間である。従 って,・この取引では競争市場タイプが
選ばれる。というのは,資 産特定性がないため競争市場におけるスポットで取引するとし
ても,相 互依存関係は発生せず,従 って,取 引ハザー ドもない。 また,競 争市場取引がも
つインセ ンティブ効果は有効に働 くからである。仮 に,こ の取引を階層タイプで行 うと,
官僚制コス トが嵩むだけで,階 層タイプがもつ監査やモニタリングといったガバナンス機
能のメリットは発揮されない。
〈② 高い資産特定性→階層タイプ〉
上記①の逆のケースであり,こ の取引では取引コス トの観点か らみて,階 層タイプが選
ばれる。というのは,こ の取引を競争市場 タイプで行うと,取 引ハザー ドによる深刻な問
(8)取 引コス トの発生要因に関するWilliamsonの 考え方は,折 谷(2004)で 詳述。
(9)「 資産特定性」とは,あ る資産が特定の財 ・サービスの生産に特化され,他 の財 ・サービスの生産に
振 り向けようとすると,多 大なコス トが必要とされるようになること。
(10)「 相互依存関係」 とは,資 産特定性のある資産によって生産される財 ・サービスの取引において,売
り手と買い手の間に生 じる関係で,無 コス トでは取引相手を変更できないという依存関係のこと。
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題が生 じて しま うため,階 層 タイプの もつ監 査 ・モニ タ リング とい ったガバ ナ ンス機能を
活用す ることによ って,取 引ハザー ドを抑制 しないと取引 コス トは非常 に高 くな って しま
うか らであ る。つ ま り,取 引を階層 タイプで行 い(垂 直統合),市 場か ら内部組 織 にシフ
トさせ るこ とによ って,官 僚制 コス トを上回 るメ リッ トが生 じるのであ る。
〈③ 中間程度 の資産特 定性→ 混合 タイプ〉
この取 引では,全 てが① と②の ケースの中間であ り,混 合 タイ プが最適 となる。
3.イ ンター バ ン ク取 引 の取 引 コス ト分析
ここでは,イ ンターバ ンク取引を決済取引と資金取引に分 け,そ の取引コス トを分析する。そ
れによって,2.で 述べた対応関係の背景にある理由を知 ることができると同時に,現 代の2階 層
金融システムの中で中央銀行が存在する理由が明らかとなる。
3.1分 析の目的と分析方法
2.で みたよ うに,経 済 システム と金融 システ ムの タイプには,明 確 な対応関係が あると して,
次 に,金 融 システムに焦 点を当てて,各 タイプにおげる具体 的な取 引 コス トを知 る必要が ある。
とい うのは,各 タイプの金融 システムにつ いて,具 体 的な取 引 コス トを知 ることがで きれ ば,取
引 コス ト減少 のためのガバナ ンス ・メカニ ズムと して,各 タイプの金融 システムが どのよ うな理
由で発生 し,存 在 したのか(あ るいは,消 滅 したのか)を 知 る ことがで きるか らで ある。 また,
これを知 ることは中央 銀行が金融 システムの中で,ど のよ うな取 引 コス トを減少 させ るために存
在 す るのか,ま た どの ような金融 システムにす れば取 引 コス トを減少 させ る ことができ るのか,
な どを知 ることにな り,ひ いては中央銀行 が果 たすべ き役割,機 能か ら今後 の中央銀行 の発展方
向 までを考え ることが できる。
金融 システムの取 引 コス トの分析方法 としては,イ ンターバ ンク取 引の取 引 コス トを分析す る
ことが 自然 である。 とい うのは,取 引 コス ト経済学で は 「分析単位(unitofanalysis)」 を伝統.
的 な経 済学の よ うに財 ・サ ー ビスで はな く,「 取 引(transaction)」 で ある と して いるか らであ
る。金融 システムにおける分 析単位 と しての 「取引」 は,金 融 システムの主 要な参加者で ある民
間 銀 行 と中 央 銀 行(中 央 銀 行 が 存 在 す る場 合)の 間 で行 わ れ る 「イ ンタ ー バ ン ク取 引
(interbanktransaction)」 で あ る(中 央銀 行だ けの金 融 システムで は,イ ンターバ ンク取引が
内部化 されて いる)。 また,イ ンターバ ンク取 引はイ ンターバ ンク決済取引 とイ ンターバ ンク資
金取 引に分 け ることがで きる(両 者 は相互 に関連 もしてい る)こ とか ら,取 引コス トの分析 もそ
れぞれに分 けて行 うこととす る。
さらに,取 引 コス ト経済学で は取 引 コス トの発生要 因 と して,資 産特定性 の存在 に よる取引ハ
ザー ドの発生を重視 しているこ とか ら,金 融 システムの取引 コス ト分析 において も,イ ンターバ
ンク取引 には,ど のよ うな資産特定性 があ り,そ れが取引ハザ ー ドに どのよ うに結 びつい てい る
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のかを中心にみることとする。
このように,イ ンターバ ンク取引における取引コス ト分析に焦点を当てて,金 融システム,な
いし中央銀行をみるということは,中 央銀行の機能のうち主として 「銀行の銀行」としての機能
を中心に議論す ることとなる。中央銀行には,こ のほか 「発券銀行」としての機能や 「政府の銀
行」 としての機能,さ らに金融政策の運営主体としての機能 もある。本稿では,「発券銀行」 と
しての機能については,イ ンターバ ンク資金取引における中央銀行の流動性供給能力の源泉 とし
て扱っているが,そ の他の機能については議論の対象外 としている。 とくに,金 融政策の運営主
体 としての機能を扱っていないのは,金 融政策は現代の中央銀行にとってきわめて重要な機能で
はあるが,中 央銀行の本来的な機能ではなく,本 稿で検討する 「銀行の銀行」 としての機能や
「発券銀行」 としての機能などから派生 してきたものであるからである。
3.2中 央銀行の存在しない金融 システムの取引 コス ト
まず,「 中央銀行の存在 しない金融 システム(タ イプA)」 においては,決 済取引と資金取引
にどのような取引コス トがあるかを分析する。こめ金融システムは取引コス ト経済学における競
争市場タイプに相当することから,そ のタイプと同様の取引コス トがあるものとみられる。基本
的には,民 間銀行が他の民間銀行とインターバンク市場で取引する必要があると同時に,そ れら
の民間銀行は対顧客市場で競争関係にあることである。Goo4hart(1988)が 歴史的証拠を数多
く示 しているように,民 間銀行同士が競争関係にあることから,民 間銀行同士が結ぶ契約には取
引ハザー ドが内包されている。分析により,こ うした取引ハザー ドが取引コス トを増加させて し
まうため,こ のタイプの金融 システムは生き残ることができず,取 引ハザー ドを抑えるためのガ
バナンス ・メカニズムとして中央銀行が発生 したことが明 らかとなる。
(1)イ ンター バンク決済取 引の取引 コス ト
(a)決 済 シス テムの資産特定性
中央銀行 の存在 しな い金融 システム にお いて も,民 間銀行相互間で のイ ンターバ ンク決済は必
要で ある。 とい うのは,あ る民間銀行 の顧 客か ら別 の銀行 の顧客 に資金 を送 るよ うに依頼 され る
ことが あるほか,後 述 の イ ンターバ ンク資金市 場での資金 の貸借の決済 もしなければな らないか
らであ る。
小 口資金の決済 については,中 央 銀行 の銀行券がな くて も金貨な どの現金 が存在す るとすれ ば,
現金 の手渡 しに よって こうした決済 は可能 であ るが,大 口資金 の決済の場合 には,現 金 の搬送 は
不便 で ある。 そ こで,手 形交 換所 を設立す るということが考 え られ,実 際 に中央銀行 の存在 しな
い金 融 システム において も手 形交 換所が設立 されて いるω。 また,あ る特 定の銀行が 「セ ン トラ
ル民 間銀行(centralcommercialbank)」(Goodhart,1988,p.37)と な り,そ の銀行 にある預
(11)ア メリカでは,連 邦準備制度が設立される以前から,ニ ューヨーク手形交換所が設立 されていた。
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金勘定 を使 ってイ ンターバ ンク決済 を行 うこと もあ った(1.1② の米 国の具体 例参 照)。
手形交換所 な どの ようなイ ンターバ ンク決済 システムにおけ る資産特定性 は極 めて高 い。 とい
うのは,.決 済 システ ムの ために使用 される物理 的資産 を他 の 目的 に使用す ることは難 しいか らで
ある。 また,決 済 システムの従業員 には 「学習(learning-by-doing)」 などによ って形成 される
人 的資産 の特定性 もあ る。 さ らに,「 評判(reputation)」 に よ って形成 され るブ ラン ド資産 も
強 い資 産特 定性 を もっている㈹。
(b)イ ンターバ ンク決済取 引の取引ハザー ド
この ように,決 済 システムの資産特 定性 が高 いた め,こ のシステムを使 ったサー ビスの供給者
と買い手の間 の取 引には,次 のよ うな取引ハザ ー ドがつ きまと うこ とにな る。
〔サー ビス供 給者 にとっての取 引ハ ザー ド〕
まず,決 済 サー ビスの供給者 にとって は,仮 に,決 済 システムに投 資 した あと,投 資 コス トを
回収す る前 にサー ビスの買い手で ある民間銀行 の多 くが他 の決済 システ ムへ切替 えて しまい,買
い手でな くな った場合には,決 済サー ビスの供給者 が大 きな損害 を受 けて しまうとい う取引ハザー
ドがあ る。 とい うの は,こ の決済 システムに投資 した設備 や人的資本を他の 目的 に使 うこ とは困
難 であ るとい う意味で,資 産特定性 が高 いか らである。
こうした ことが起 る可能性 があるのは,取 引 コス ト経 済学が教え るとお り,買 い手 が機 会主義
的行動 を とる可能性が ある一方,サ ー ビス供給者 は 「限定合理性」 のために,買 い手 の機 会主義
的行動 を完全 に防 ぐよ うな契約 を結 ぶ ことができないか らであ る。 とくに,買 い手 が機会 主義 的
な行動を とる強 いイ ンセ ンテ ィブを もつのは,サ ー ビス供給者 が民 間銀行 であ り,買 い手 との間
で競 争的な関係 にある場合 であ る。
歴史的 には,中 央銀行 が存在せず,大 手の民間銀行がセ ン トラル民 間銀行 と して決済サ ービス
を提供 して いたこ ともあ るが,そ う した金融 システムにおいては,こ の ような取引ハザー ドが現
実の もので あ った。 こうした取引ハザー ドは手形交換所 のよ うに民 間銀 行の 「仲間組織」 によっ
て決済 システムが所有 ・運営 されて いる場合で も,仲 間組織 が競争 相手 同士 のグル ープで あるた
め,完 全 には回避できない(4.4で 詳 述)。
〔対顧客サ ー ビスにおけ る取 引ハザー ド〕
一方,イ ンターバ ンク決済 シズテムの顧客 としての民 間銀行 側か らみ て も,中 央銀行 のない金
融 システムの決済 システムには様 々な取 引ハ ザー ドがあ る。例 え ば,民 間銀行 がある決済 システ
ムを使 う場 合,民 間銀行 はその特定 の決済 システムを利用 で きるよ うに,自 行 の業務手続 きや コ
ンピュー タシステ ムを適応 させ てい る。 に もかかわ らず,仮 にサー ビス供給者 が突然,何 らかの
理 由でサー ビスの供給 を停止 した場合(あ るいは,自 行だ けが差別 的にサー ビスの提 供を拒否 さ
れた場合)に は,民 間銀行 は大 きな損害 を受 け ることにな る。 また,サ ー ビスは続け られて も,
(12)こ うした決済システムの資産特定性は,現 代のIT化 された決済 システムにおいてその程度はさらに
強まっている。というのは,IT化 された決済システムにおいてはソフ ト・ハー ド資産に強1い特定性が
あり,従 業員 も特定の決済システムの専門家としての技術を蓄積 しているからである。
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利 用 料金 の 引上 げを要 求 され た場合 には,受 入 れ ざるを得 な い(こ れ は,市 場 取 引 におけ る
「hold-up問 題」 といわれ る)(13)。
こう したサー ビスを民 間銀行がセ ン トラル民間銀行か ら牽 けている場合 には,セ ン トラル民間
銀行 はサ ー ビスの買 い手 であ る民間銀行 にと って競争相手 であ るため,取 引ハザー ドは と くに高
い。 とい うの は,セ ン トラル民 間銀行が機会主義的な行動を とる可能性が あるのに対 し,民 間銀
行 は限定合理性 のため,こ れを完全 に防 ぐホうな契約 を結 ぶ ことがで きないか らであ る。 こうし
た取 引ハザー ドの問題 は,前 述 のサー ビス供給者 の取 引ハザー ドと同様 に,民 間銀行 の仲 間組織
によ って決済 システムが所有 ・運営 されてい る場合 に も発生 す る(4.4で 詳述)。
さ らに,サ ー ビス供給者が意図的 にサー ビスを停止 しな くて も,倒 産 に よって サー ビスが停止
され るこ ともあ る。民 間銀行が セ ン トラル民 間銀行 か ら決済 サー ビスを受けてい る時 に,こ の セ
ン トラル民 間銀 行が倒産 した場合 には,上 記 の取引ハザ ー ドに加 えて,サ ー ビスの買 い手 である
民 間銀 行はセ ン トラル民 間銀行 に決済 のために保有 していて預金 を失 うク レジ ッ トリス クもあ る。
また,手 形交換所 のよ うにネ ッテ ィ ング決済 シス テムにおい ては,同 一 の決済 システムを利用
してい る他の民 間銀行 が支払 不能 とな った場合(あ るいは,支 払不能 とな らな くとも トラブルを
起 こ した場合)に は,こ の支 払不 能や トラブルが多数の他の民間銀行 に波及 して しま う 「システ
ミック ・リス ク」 の問題 もある。 サー ビス供給者が流動 性を供給すれば,シ ステ ミック ・リス ク
が顕現化 しない ようにす ること もできる可能性があ るものの,サ ー ビス供給者が競争相手 であ る
場 合 には,こ う した流動性供給 を特定 の民 間銀行に対 しては,競 争上 の観点か ら選別的 に拒絶 す
る可能性 があ る。 この点 は,後 述 のイ ンターバ ンク資金取 引におけ る取引 コス トの議論 と深 く関
係 して いる。
(c}決 済取 引 コス トのガバ ナ ンス ・メカニズム
こう したイ ンターバ ンク決済取引 における取 引ハ ザー ド,ひ いては取 引 コス トに対処す るた め
の ガバナ ンス ・メカニ ズム として は,大 き く分 けて2つ の方法が ある。
ひ とつ は,「 相 対 コル レス勘定(bilateralcorrespondentaccQunt)」を使 う方法 で ある。 こ
れ は・民 間銀行 同士の競争 関係 を残 しなが ら,お 互 いの民間銀行が相手 の民間銀行 に預 金勘定を
開設す ることによ うて,セ ン トラル民 間銀行 に依存 しないで,イ ンターバ ンク決済 を行 う方法 で
あ る。 このガベ ナ ンス ・メカニズ ムはWilliamson(1985,1996)が定義 した 「信頼で きるコ ミッ
トメ ン ト(crediblecommitment)」に相 当す る。 とい うのは,お 互 いに勘定 を もちあってい る
ため,相 手 の民 間銀行 が契約 に反 する行動 に出た場合 には,一 方 の民間銀行 は 「仕返 し」 の戦術
を採 るこ とがで きるか らであ る。相対 コル レスめ方法 は中央銀行 の存在 しない金融 システム(連
邦 準備制度設立 以前の米 国)や,存 在 して も中央銀行 が充分 なイ ンターバ ンク決済 サー ビスを提
供 しな い場合(戦 前 の 日本な ど)で は,実 際に使わ れていた ものであ る。 しか し,こ の方法 は極
めて非効率 で奔 る。 とい うの は,そ れ ぞれの民 間銀行 は数多 くの別 の民 間銀行 に預金勘定 を開設
(13)「hold-up問 題 」 につ い て 詳 し くは,折 谷(2005)参 照 。
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し,そ こに決済のための預金残高を保持 しなければいけないことや,相 手の民間銀行によって異
なる手続きで決済を実行 しなければな らないことなどといった,取 引コス トが嵩むからである。
今ひとつの方法は,民 間銀行とは競争関係にない銀行,す なわち中央銀行を設立 し,中 央銀行
の決済 システムを民間銀行が利用することである。 このような金融システムこそが,中 央銀行の
存在する金融 システムである。
② インターバンク資金取引の取引コス ト
(a)資 傘取引における情報の非対称性 と資産特定性
インターバ ンク資金取引とは,わ が国のコール取引に代表されるような資金不足の民間銀行と
資金余剰の民間銀行が,資 金の貸借を行 う取引である。 この取引で使われる物的資産の資産特定
性 は,イ ンターバ ンク決済取引 に比べて低 い ものの,非 常時においては 「情報の非対称性
(asymmetricinformation)」 による取引ハザー ドが大 きな問題 となるため,資 金取引が行われ
な.くなることもある。
非常時における資金取引とは,例 えば金融危機時において特定の銀行の支払能力に関 して懸念
が強まっている状況での資金取引とか,市 場が閉まる間際になって大量の資金取入れが必要 とな
ることである。このような状況では,貸 し手銀行は借 り手銀行の返済能力について,借 り手銀行
自らがもっているほどの情報をもっていない,と いう意味での情報の非対称性のために,貸 し手
銀行は実際には借 り手銀行の支払能力があっても,資 金取引を拒否する可能性がある。
このような問題に対処するためには,借 り手 となる可能性のある銀行(借 り手銀行)は 次のよ
うな特定性のある資産をもつ必要がある。第一に,借 り手銀行は貸 し手となる可能性のある銀行
(貸 し手銀行)に 対 して,平 常時から自行の支払能力についての情報を提供 してお く必要である。
逆に言えば,貸 し手銀行は監査 ・モニタリングなどにより,借 り手銀行の情報を蓄積 してお く必
要がある。 この情報は一般的な情報でないため,両 者にとって情報資産の特定性は高いものであ
る。第二に,貸 し手銀行は借 り手銀行との間で長期的な関係を築いてお く必要がある。この関係
は両者の間で長期的に築かれるもので,短 期間で他の銀行 との間で構築できるものではなく,築
かれた関係資産の特定性は高い。第三に,借 り手銀行は平常時から貸 し手銀行に担保を提供 して
お くこともある。 この担保を短時間で別の銀行に移 し替えるということは,容 易なことではない
という意味で,担 保資産の特定性は高い。
'
Φ)非 常時における資金取引の取引ハザー ド
上記のように,借 り手銀行は特定性の高い資産をもつ必要があるだけでなく,貸 し手銀行 との
間で非常時における資金取引の契約を結んでおいても,こ の契約で完全に非常時の資金需要 に対
処することはできないという問題がある。というのは,貸 し手銀行が機会主義的な行動をとる場
合,契 約の解釈を非常時に突然厳 しくし,貸 出を拒否する可能性があるか らである。借 り手銀行
は限定合理性のために,あ らゆる事態を想定 した完全な契約を結ぶことは不可能であり,ま た,
時間的制約か ら裁判所に訴えている時間 もない。
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しか も,貸 し手銀行は単 に,借 り手銀行の支払能力について十分な情報がないという理由以外
にも,緊 急時に貸出を拒否するインセンティブがある。すなわち,貸 し手銀行は対顧客市場にお
いて借 り手銀行とは競争的な関係にあり,借 り手銀行が倒産することを望む傾向がある。ちなみ
に,Goodhart(1988,p.38)は 民間銀行相互間でのこのような傾向を指摘 し,「セ ントラル民間
銀行は危機時にコル レス先の民間銀行が平常時においては期待できるような貸出 ・支 援をしない
ことによって,危 機時を競争相手が ビジネスか ら排除され る機会にしたい∫ という誘惑に常に
(あるいは可能性として)か られている」 と述べている。
(c}資 金取引コス トのガバナンス ・メカニズム
こうした資金取引における取引ハザー ド,ひ いては取引コス トに対処するためのガバナンス ・
メカニズムとして借 り手銀行は,前 述の決済取引における場合のように,お 互いに勘定や担保を
,持合 うな ど 「信頼できるコミ・ットメン ト」を利用するこζは困難である。また,競 争市場取引に
おいて,情 報の非対称性を克服するために,貸 し手銀行が借 り手銀行を監査 ・モニタリングする
ということも困難である。
従って,可 能なガバナンス ・メカニズムとしては,民 間銀行 とは競争関係にない銀行,す なわ
ち,中 央銀行を設立 し,緊 急時に中央銀行から借入れを行うことができるようにすることである。
これが中央銀行の 「最後の貸 し手機能(lenderoflastresort)」 である。 このような金融システ
ムは前述のタイプC,す なわち中央銀行の存在する金融システムである(タ イプBで は民間銀
行は存在 しないため,イ ンターバンク資金取引そのものがない)。
このタイプでは,中 央銀行が 「貸 し手 となる可能性のある銀行」であり,前 述の特定性のある
資産を中央銀行に対 してもっ ことになるが,中 央銀行との取引においては中央銀行は競争相手で
はないたあ,資 産特定性から生 じる取引ハザードを回避することができる。つまり,中 央銀行は
インターバ ンク決済取引だけでな く,資 金取引の取引ハザー ドに対するガバナンス ・メカニズム
でもある。
3.3中 央銀行だ けの金融 システムの取 引 コス ト
次に,「 中央銀行だけの金融システム(タ ・イブB)」 においては,ど のような取引コス トがかか
るかを分析する。この金融システムは取引コス ト経済学における階層タイプに相当することか ら,
階層タイプと同様の取引コス トがあるものとみられる。基本的には,こ のタイプの金融 システム
では全ての取引はひとつの階層組織の中の内部取引として行われ,「 官僚制コス ト」 という取引
コス トが最大化するため,こ の金融システムが生 き残れなかった ものとみ られる。
(1}中 央銀行 の存在 しない金融 システムに比べて の優位性
まず,こ の金 融 システムが中央銀行 の存在 しな い金融 システムに比 べて,ど の ような優位性が
あ るか につ いてみてお くことと したい。
この金融 システムでは,ひ とつ の銀行 の中に本店 や支店,コ ンピュー タセ ンター などがあ り,
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これ らの部署相互間 ではサー ビス供給者 と顧客 に相 当す る関係が ある。 しか し,決 済 サー ビスの
提供者 と顧 客 とが ひとつ の銀行 になる訳 であるか ら,両 者が分離 してい ることによる決済取 引に
おけ る敢 引ハザー ドはな くなる。す なわち,決 済 システムに投資 したあ と,投 資 コス トを回収す
る前 に顧 客であ る民間銀行の多 くが他 の決済 システムへ切替 え,顧 客でな くな るとい うこ とはあ
り得 ない。 決済サー ビスの供給者が突然,何 らかの理 由で顧 客に対 してサー ビスの提供を停止す
る とい うこと(hold・up問 題)も あ り得 ない。 また,決 済サ ー ビス供給者 が倒産 す ることによる
リスク も,顧 客のひ とつが支払不能 となることによるシステ ミック ・リスク もあ り得 ない。 また,
内部組 織(階 層 タイ プ)の 中での関係者 の不正 に対 して は,4.4で 述べ るよ うに,「 内部 組織の
方 が効率 的に監査 され る」(Williamson,1975,p.29)とい う優位性 もあ る。 さ らに,「 意見の相
違が生 じた場合 には,紛 争解決 の面 で内部 組織 の方が市場取引 よ り優位 であ る」(同p.29)と さ
れて いる。
同様 に,資 金取引 につ いて もひ とつの銀 行であ るため,イ ンターバ ンクの取 引は本支店 間の資
金取引 とな る。 ある支店 で突然,資 金不足 が発生 し,他 の支店か ら借入れ を行 う場合,事 前 の契
約 は不要で あ り,様 々な状況 に応 じて柔軟 に資 金取 引が行われ る。
以上 のことは,階 層 タイプに関 してWilliamson(同p.25)が「内部組織 とい うのは不確実性 ・
複雑性 に対 して市場 での契約 において生 じる機会主義行 動 とい う取引ハザ ー ドを関係者 に もた ら
す ことな く,適 応的かつ段階的 な方法 で対処す ることを可能 にす るもので ある」 と指摘 している
ことに対応 す る。
② 中央銀行の存在しない金融システムに比べての劣位性
この金融システムにとって最大の問題は,「 官僚制コス ト」である。中央銀行の存在 しない民
間銀行だけの金融 システムにおいては,民 間銀行同士の競争が市場からの厳いインセ ンティブと
して働いた。 しかし,民 間銀行の存在 しない中央銀行だけの金融 システムでは競争がないため,
そ うしたインセンティブは働かず,官 僚制コス トという取引コス トが大きくなるため,上 記の優
位性を上回ることになる。つまり,中 央銀行だけの金融システムが生き残れなかった理由は,階
層タイプの経済システムの非効率性ついて,Williamson(1996,p.17)が 「官僚制コス トが企業
規模の限界を画するほぼ確実な原因である」 と述べたことと同様の理由と思われる㈹。
3.42階 層金融 システムの取 引 コス ト
最 後 に,中 央銀行 と民 間銀行 が共存す る 「2階 層金融 システム(タ イプC)」 においては,ど
のよ うな取引 コス トがかか るかを分析す る。 この金融 システムは経済 システムにおける混合 タイ
プに相当す ることか ら,そ れ と同様の取引 コス トがあ るもの とみ られ る。 これ まで の分析 と本節
での分析 を合 わせてみ ると,こ の タイプは現代 の市場経 済 システムにおけ るイ ンターバ ンク金融
(14)こ のタイプの金融システムが生き残れなかった理由には,も ちろん,社 会主義中央集権経済システム
が全体として非効率的であったという基本的問題 も背景にある。
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取 引にお いて,最 適 のガバナ ンス ・メカニ ズムとな っているため,こ の タイ プの金融 システムが
生 き残 っている ものとみ られ る。
(1他 の金融 システムに比べての優位性
この タイプの金融 システムは,タ イプAと タイ プBの 中間形態で あ り,両 者の長所 を併せ もっ
てい る。 この金融 システム に対応 す る混合 タイプの経 済 システムにつ いて,Williamson(1996,
p.107)は 次 の ように述 べてい る。
「混 合 タイ プはイ ンセ ンテ ィブや適応 能力,官 僚制 コス トとい った面で市場 タイ プと階層 タ
イプの中間 に位置 してい る。市場 タイプ と比 べる と,混 合 タイ プはイ ンセ ンテ ィブを犠牲 に
す る ことによって,構 成員相互 間の調整 コス トの面 で優位 性を もってい る。階層 タイプに比
べ る と,混 合 タイ プは協力 を犠牲 にす ることによ って大 きなイ ンセ ンテ ィブを もた らす こと
にな ってい る」。
確かに,こ のタイプの金融システムでは,民 間銀行は相互に競争 しているが,中 央銀行は民間
銀行 とは競争関係にはない。 このことは,Goodhart(1988,p.9)が 「非競争的で利益最大化を
目的 としないということが,本 来の中央銀行を実際に発生 ・発展させた」と述べていることの理
論的な説明である。
すなわち,イ ンターバ ンク決済取引についてみると,こ の金融システムにおいては中央銀行が
決済サービスの提供者であり,民 間銀行 はこのサー ビスの顧客である。中央銀行 と民間銀行とは
異なる主体であるが,競 争関係にないため,タ イプAの ように決済 システムに投資 したあと投
資コス トを回収する前に,顧 客である民間銀行の多 くが他の決済 システムへ切替え,顧 客でな く
なる取引ハザー ドは回避可能である。.また,サ ー ビス提供者である中央銀行側も競争上の理由か
ら顧客に対 して決済サービスの提供を停止するということもあり得ない。 さらに,サ ー ビス提供
者である中央銀行が倒産することによるリスクもあり得ない。あるとすれば,顧 客である民間銀
行のひとつが倒産するなどの トラブルが発生することである。 これに対しても,中 央銀行が民間
銀行を監督す ることによって,階 層タイプにおける監査 ・モニタリング機能を使って予防するこ
とができるほか,最 後の貸 し手機能を使 ってひとつの銀行の トラブルがシステミック ・リスクに
なることを防 ぐこともできる。
この金融システムの資金取引における情報の非対称性による問題について も,中 央銀行の監査 ・
モニタリング機能を活用するととによって解決可能である。というのは,中 央銀行は民間銀行の
監督者 として,平 常時か ら監査 ・モニタ リング機能を使って民間銀行の支払能力に関する情報を
もっているため,突 然,大 量の資金を借入れる必要が出てきた民間銀行が他の民間銀行から資金
を借入れることができない場合には,中 央銀行が最後の貸 し手として貸出を行 うことができるか
らである。 もちろん,中 央銀行は非競争的で利益最大化を目的としないため,借 り手銀行が倒産
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して くれることを望むということもあ りえない(む しろ,そ の公共的使命から逆である)。 しか
も,中 央銀行は発券銀行として無制限の流動性供給能力をもっている。
以上のような優位性 は,中 央銀行 しか存在しない金融システム(タ イプB)で もありうるが,
その金融 システムでは市場か らの強いインセンティブは働かない。 これに対 し,中 央銀行 と民間
銀行の併存する金融システム(タ イプC)で は中央銀行 と民間銀行の競争はないものの,民 間銀
行同士は競争関係にあるため,タ イプBの 金融システムでは働かない市場か らの圧力による強
いイ ンセ ンティブも期待できるのである。
② 金融システムの変化 ・発展
改めて,効 率的な金融 システムとはどのようなものであるかについてみると,民 間銀行 は市場
からの強いインセンティブを受けて公正な競争を行うとともに,中 央銀行は民間銀行に対する監
査 ・モニタリングにより適切な情報を集め,必 要な決済サービスと適切な貸 し手としての役割を
果 している金融 システムである。逆に,非 効率な金融 システムとは,民 間銀行は不必要な保護 ・
規制などにより市場からの強いインセンティブを受けておらず,中 央銀行内部では高い官僚制コ
ス トがかかる金融 システムである。
これまで分析 したように,中 央銀行と民間銀行が併存するタイプCの2階 層金融 システムは
タイプAや タイプBに 比べると,取 引コス トの観点からみて効率的な金融システムであること
か ら,現 在生き残 っているものとみ られる。 しか し,遠 い将来にわたって もタイプCの 金融シ
ステムが取引コス トの観点からみて,最 も効率的な金融システムであり続けるとは限らない。と
いうのは,社 会 ・経済システムの基本的な構造,す なわち,金 融システムを取 り巻 く 「制度的環
境(institutionalenvironment)」 の変化ととももに,取 引コス トのあり方が変化 し,そ れに応
じて最適な金融 システムは変化 ・発展 していくからである。
現に,後 述(4.1)の ように,ヨ ーロッパにおいては通貨統合にともない,「欧州中央銀行制度」
が設立され,3階 層の金融システムとなっている。こうした地域通貨統合が各地で進展するとと
もに,各 地域の中央銀行をまとめた世界中央銀行が設立 されると4階 層の金融 システムもありう
る。あるいは,ITな どの技術進歩や金融取引の技術革新にともない,イ ンターバ ンク決済や資
金取引の取引ハザー ドが縮小すると同時に,小 口決済における現金の役割が縮小するような状況
となれば,中 央銀行が不要 とな り,中 央銀行の存在 しない金融 システム(タ イプA)に 戻る可
能性 もある。
中央銀行がなぜ存在するのかということについて,取 引コス ト経済学に基づいて理論的に分析
してお くことは,将 来,取 引コス トのあり方にどのような変化が生 じたら金融 システムのあり方
がどのように変化するかを見通すためにも役立つものと思われる。
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4.中 央銀行制度 の諸問題 に対す るインプ リケー ション
これまでの検討で,中 央銀行を取引コス ト経済学で説明することができたので,こ れを我々が
直面 している幾つかの問題に適用 してみたい。具体的には,① 超国家的中央銀行制度,② 中央銀
行の銀行監督権限,③ 中央銀行の取引先と業務範囲,④ 中央銀行と民間銀行の仲間組織 との比較,
といった問題について議論する。
4.1超 国家的中央銀行制度
(1)問 題 の所 在
中央銀行 は,あ る特定 の国の金融 システムの中だけで活動す ることが一般的で ある。言 い換 え
ると,通 常,あ る国の中央銀行 は別 の国に支店 を設 けて中央銀行 サー ビスを提供す ることはな い。
従 って,中 央銀行 は 「各国 中央銀 行(NCB:NationalCentra1Bank)」で あ り,「 超 国家的中央
銀行(SCB:SupernationalCentralBank)」は旧 ソ連(た だ し,2階 層金 融 システ ムではない)
や 「ヨー ロ ッパ通 貨統合(EMU:EuropeanMonetaryUnion)」への加盟国 を除 いて,こ れ ま
で存在 した ことはない。 これに対 し,大 きな民 間銀行 は国境 を越 えて支店 や現 法を設立 し,銀 行
サー ビスを提供 してお り,特 定 の国の 中だ けにとどまっていない。従 って,イ ンターバ ンク取引
も国境 を越 えて行 われて いる。 とくに,最 近で は金 融 グローバル化 の進展 によ り,国 境 を越 えた
金融取 引が増えて いる。
こう した金融 グローバル化の 中で,「 中央銀行の国際的金 融サー ビスは どうあるべ きか」,ま た,
「中央 銀行 間の国際協力 はなぜ必要 か」 な どの問題 に関 して,中 央 銀行の存在理 由 につ いての分
析結果 か らわか ることは,金 融市場 が グローバル化 す るの応 じて,中 央銀行 もグローバ ル化す る
必 要が ある とい うことで ある。
すな わち,3.で 述 べた ように,中 央銀行 は金 融市場 においてイ ンターバ ンク取引 の取 引コス ト
を減少す るために登場 して きた ものである。金 融市場 がグ ローバル化 して いる(す なわ ち,多 く
のイ ンターバ ンク取引が国境 を越えて行 われている)に もかかわ らず,中 央銀行 サー ビスがグロー
バ ル市場 で提供 されて いない場合 には,丁 度,タ イ プAの 民 間銀行 だけの金 融 システム と同 じ
よ うに,こ の金融 システムでのイ ンターバ ンク取引 は取 引ハ ザー ドに起 因す る取引 コス トが非常
に大 きな もの となる。
実 際に,最 近,生 じている国際金融 システムにお ける多 くの問題 は,こ うした観 点か らみ ると
よ く理解 す ることが できる。例 えば,ク ロスボーダ ーの イ ンターバ ンク決済 については,為 替取
引か ら発 生す る2つ の通貨 の同時決済がで きな いことか ら生 じる 「ヘ ル シュタ ッ ト・リス ク」 が
大 きな問題 とな り,主 要 国の民間銀行 の仲間組織がCLS銀 行 を設 立 して リス ク削減 を図 ってい
る(民 間銀行 の仲間組織 と中央銀行 との比較 につい て は,後 述 〈4. >)。 また,イ ンターバ ンク
資金取 引について は,外 国 にある民 間銀行 の支店や現法の流動性支援 に対 して,支 店 の所在 す る
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中央銀行か,あ るいは本店の所在する中央銀行のどちらの中央銀行が最後の貸手としての責任を
もつべきか,な どといったことが問題となっている。さらに,銀 行監督について も同様に,外 国
にある民間銀行の支店や現法は,ど ちらの国の監督当局の責任かといったことが問題 となってい
る。
② 対応策
こうした問題 に対処 し,国 際金融 システム全体 としての取引コス トを縮小す る(す なわち,グ
ローバル市場におけるインターバ ンク取引の取引コス トを縮小する)た めには,ひ とつの国の金
融システムにおけると同様に,国 をまたがる国際的金融システムにおいて活動する超国家的中央
銀行が登場する必要がある。取引コス ト経済学に基づけば,こ の超国家的中央銀行のあり方に関
して,次 のようなことを指摘できる。
①3階 層の金融システム
超国家的中央銀行を含む国際金融システム全体の基本的な階層構造をみると,第7図 のよ
うな3階 層の構造 となる。ただ,こ の図の階層構造はあくまでも基本型であり,以 下で述べ
るように,様 々なバ リエーションが考え られる。
② 各国中央銀行間の国際協力
超国家的中央銀行は,必 ず しも最初から各国中央銀行を統合 したひとつの中央銀行 として
設立されるとは限 らない。各地域における金融取引のグローバル化の進展に応 じて,段 階的.
に統合の度合を高め,究 極において超国家的中央銀行が設立されることになろう。超国家的
中央銀行設立までの過渡期においては,各 国中央銀行間の国際協力によって,超 国家的中央
銀行が提供するであろうサービスが部分的に提供 される。これは,前 述のように国内金融シ
ステムにおいて,民 間銀行 と中央銀行が完全に統合 した金融 システム(タ イプB)と,そ う
でない金融システム(タ イプC)と の2つ のタイプがあるように,国 際金融システムにおい
て も超国家的中央銀行 と各国中央銀行との統合の度合には,様 々なバ リエーションがあり得
ることを意味 している。
超国家的中央銀行 と各国中央銀行が完全に統合されていない段階では,各 国中央銀行相互
間での競争が残 ることになる。例えば,各 国中央銀行は自国の通貨や決済システムがより多
く使用されること,そ の結果,自 国の経済主体の国際的活動を支援することや,よ り多くの
通貨発行益を獲得すること,な どを求めて競争す るのである。 ただ,中 央銀行には民間銀行
のような利益追求という圧力はほとんどないため,'競争の程度は民間銀行相互間に比べると
明らかに弱い。
③ 地域毎の超国家的中央銀行
最初から世界全体をひとつにしたグローバル中央銀行が設立されるとは予想されない。金
'融取引の リンクが強まった地域毎での中央銀行間国際協力や超国家的中央銀行の設立が,グ
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各国中央銀行
民間銀行
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図73階 層金融システム
ローバル中央銀行の設立に先行することが予想 される㈹。
上 記 のこ とは,最 近,実 際 に起 って いる様 々なことか らも確認 でき る。 最 も典型的 なケースは
「欧州 中央 銀行 制度(ESCB:EuropeanSystemofCentralBanks)」の設立 で ある。ESCBは
ヨー ロ ッパ の地 域 内での超 国家的中央銀行 に相 当す る。 す なわ ち,EMU加 盟 国の中央 銀行は地
域 内での金融取 引のク ロス ・ボー ダー化の進展 を背 景 に,以 前か ら中央銀行 間国際協力を段階的
に進 めて きたが,1998年 には各 国中央銀 行の上位 に,「 欧州 中央 銀行(ECB:EuropeanCentral
Bank)」 を設立 した。ECBは 各国 中央 銀行 の決済 システムを リンク して,「TARGET」 と呼ば
れ る,国 境 を またがる決済 システムを構築 した。さ らに 「発券銀行」 と してユー ロ銀行券 を統一
的 に発行 してい る(た だ し,銀 行監督 については各 国中央 銀行,あ るいは各国 の銀行監督 当局 に
任 され てい る)。
4.2中 央銀行の銀行監督権限
現在の2階 層金融システムにおいて,民 間銀行を誰が監督すべきか(す なわち,中 央銀行か,
政府機関か,あ るいは預金保険機構などか)と いう問題は,各 国において古 くて新 しい問題であ
る。 この問題を検討する場合,例 えば,各 主体の設立目的 との整合性や政治的圧力か らの独立性
など様々な観点からの議論が必要であるが,本 稿では,金 融 システムにおける中央銀行と民間銀
行 との関係について,イ ンターバ ンク取引の取引コス トから分析 した結果を踏まえて検討すると,
中央銀行は民間銀行の監督者 として最 も適切な位置にいるものといえる。主な理由は,次 のとお
りである。
(15)こ の考え方は最適通貨圏の理論 と類似しているが,最 適通貨圏の理論は 「発券銀行」 としての中央銀
行に関係する議論であるのに対 して,こ こでは 「銀行⑱銀行」としての中央銀行のあり方に関する議論
に重点が置かれている。
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第一 に,取 引 コス ト経済学 によれ ば,経 済 システムの中で競争 市場 タイプとその他 の2つ の タ
イプ(階 層 タイプ と混合 タイプ)を 比較 した場合,そ の他 の2つ の タイ プが競争市場 タイプよ り
も優位性 を もつ理 由は,競 争市場 タイ プにはで きな い監査 ・モニタ リングがで きるということで
あ る。 これ を金 融 システ ムに適応 すれ ば,中 央銀行 の存在 しな い金 融 システ ム(タ イ プA)に
比べて,中 央銀 行の存在 す る金融 システム(タ イ プB,タ イプC)の 方 が優位性 を もつのは,中
央 銀行が民間銀行 を監査 ・モニタ リングをでき るシステ ムで あるか らとい うことにな る。
第二 に,Williamson(1975,pp.29-30)によれば,外 部監査人 と内部監査 人 を比較 す ると,
内部監 査人 には次の よ うな点 において優位性 があ るとされて いる。
「外部監査人は通常,調 査対象が文書記録に限定されてお り,監 査範囲が明らかに関係があ
る事項のみに制限されている。これに対 して,内 部監査人はより広い行動の自由をもってお
り,あ まり公式でない証拠を集めたり,脇 道にそれたことを調査することもできる」。
上記の内部監査人は金融システムにおける中央銀行に相当し,外 部監査人は政府機関に相当す
る。 というのは,タ イプCの2階 層金融システムは,タ イプBの1階 層金融 システムが中央銀
行と民間銀行とに分離 したものとみることができ,そ の意味で中央銀行は金融 システム内部の機
関だか らである。 これに対 し,政 府はタイプBの1階 層金融 システムにおいても,シ ステムの
外にあり,ま してタイプCの 金融システムにおいては,ま すますそうである。
第三に,金 融システム内部にある中央銀行は金融 システムの外部にある政府機関 と比較 して,
民間銀行との情報交換を効率的に行うことができる。 この点についてWilliamson(1975,p.25)
では,「競争市場での交換に比べて,内 部組織の さらなる優位性は効率的な記号.(code)が でき
てきて,そ れが関係者の間で確信をもって使われることである。そうした記号,す なわち組織に
特有な言葉を使 うことによって複雑なことが非公式な方法で要約 され,限 定合理性の下で も情報
交換が効率的となる」 と述べられている。
確かに,中 央銀行 も一種の銀行であ り,銀 行業務を行 っているため,民 間銀行の業務を理解す
るうえで,、中央銀行はそうした業務を行っていない政府機関などに比べると優位性がある。とく
に,原 理的にはタイプCの2階 層金融 システムはタイプBの1階 層金融 システムが中央銀行と
民間銀行とに分離 したものであることを考慮すると,こ の点は明 らかである。
4.3中 央銀行の取引先と業務範囲
中央銀行の取引先(顧 客)と は,中 央銀行に預金口座を開設するとか,・中央銀行 との間で借入
契約を結ぶとか,あ るいは中央銀行の提供する決済サービスを利用するなど,中 央銀行と金融取
引をする主体である。民間銀行が中央銀行の取引先であることについては,コ ンセ ンサスができ
ているが,そ の他の金融機関や事業会社が中央銀行の取引先 となることが適当かどうかについて
は,し ばしば議論 となっている。とくに,金 融機関の中では預金取扱金融機関ではない証券会社
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が議論 となり,預 金取扱金融機関の中では規模の小 さい協同組織金融機関が議論となる。また,
中央銀行の業務範囲に関 して,金 融関連サービスだけでな く,ど こまでの一般事業を中央銀行が
行うことが適当かということも議論 となる。
中央銀行の取引先と業務範囲の問題は,中 央銀行の存在理由についての検討を踏まえてみると,
共通の原則で判断できる。すなわち,「 中央銀行は競争を避けるように取引先や業務範囲を選択
すべきである」 という原則である。 というのは,前 述のように,競 争があると機会主義的行動が
取引ハザー ドをもたらし,取 引コス トを増大させるため,中 央銀行は競争相手にならないという
ことが基本的な原因で2階 層金融システムに優位性がもた らされているからである。
この原則を取引先問題に応用 してみると,金 融機関や事業会社が民間銀行 と競争 している場合
には,そ の金融機関や事業会社を中央銀行の取引先とすることには意義があることがわかる。例
えば,証 券会社が民間銀行 と競争 しているとすると,証 券会社は競争相手の民間銀行の取引先と
なってその銀行サービスを使 うことは好まないだろう。証券会社の取引情報が競争相手の民間銀
行に知 られて しまうからである。このような場合,中 央銀行が証券会社を取引先にして銀行サー
ビスを提供することは,民 間銀行 と証券会社の公正な競争確保のためには必要なことと思われる。
極端なケースとしては,仮 に事業会社が民間銀行 と競争 している場合には,中 央銀行が事業会社
を取引先に して銀行サー ビスを提供することも必要 となるのである。
次に,こ の原則を中央銀行の業務範囲に適用してみると,中 央銀行が事業会社の行 っているよ
うな事業に参入することは,中 央銀行が事業会社 と競争することであ り,と うてい正当化されな
い。 このことは,上 記の民間銀行 と事業会社が競争 している状況の中で,中 央銀行が中立的な立
場か ら事業会社に銀行サービスを提供することとは,本 質的に異なるものである。
4.4中 央銀行と民間銀行の仲間組織との比較
(1)問 題の所在
多 くの国の金融 システムにおいて,民 間銀行は銀行協会など様々な 「仲間組織(peergroup)」
を形成 し,メ ンバー銀行が共通に必要とするサービスを提供するとか,自 主規制機関として輝制
を策定 している。例えば,古 くか ら手形交換所は銀行協会によって運営 されることが多いほか,
最近ではわが国の全銀システムや米国のCHIPS,CLS銀 行,SWIFTな ど数多 くの決済システ
ムは,民 間銀行の仲間組織によって運営 されている⑯。
一方,「 銀行の銀行」 としての中央銀行は民間銀行の仲間組織が運営主体であり,民 間銀行に
提供する中央銀行サービスは純粋な私的財でも,ま た純粋な公共財でもな く,Buchanan(1965)
が定義 したところの 「クラブ財」 とみることが適切と思われる㈹。このように,民 間銀行のクラ
(16)こ こでの 「仲間組織」 とは,銀 行協会のような団体だけでな く,民 間銀行が出資者,あ るいは会員と
なって組織されている協会,銀 行,会 社などあらゆる種類の法人である。
(17)折 谷(2004)で は,中 央銀行サービスをクラブ財とみてクラブ財理論に基づき,中 央銀行のガバナン
ス ・ス トラクチャーについて議論している。
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ブ組織(二 仲間組織)は 中央銀行と類似 しており,民 間銀行の仲間組織 と中央銀行にはどのよう
な相違点があるのか,民 間銀行の仲間組織と中央銀行 とはどのような基準で役割分担をおこなえ
ばよいのか,な どといった問題を検討することが必要である。
例えば,イ ンターバ ンク決済サー ビスの提供者は,民 間銀行の仲間組織であるべきか,あ るい
は中央銀行であるべきか・という問題は決済システムの議論 において大きなテーマとされている。
ただ,こ れまでの議論では主に リスクの観点のみか ら議論 されている。すなわち,中 央銀行の提
供する決済サービスはファイナ リティをもつ一方,仲 間組織による決済サー ビスにはファイナ リ
ティがないので,リ スクが高いとされている。 しか し,仲 間組織 と中央銀行 という2つ の決済シ
ステムの運営主体について,組 織 としての特性やガバナンス ・ス トラクチャーを比較 しての議論
も重要である。
また,銀 行協会などの民間銀行の仲間組織は,例 えば,メ ンバー銀行に対 して規制を策定する
など,中 央銀行の銀行監督機能に相当するサービスも提供 している。また,中 央銀行の最後の貸
し手機能に相当するサービスとして,相 互援助協定を結び,緊 急時の流動性を提供する場合もあ
る。さらに,仲 間組織のなかには,わ が国の信金中央金庫のような民間金融機関の中央機関とし
て,メ ンバーから預金を預 り,ま.とめて運用するサービスを提供することを 目的とするところも
ある。 このほか,民 間銀行の仲間組織はメンバー相互の情報交換やスタッフの研修など,中 央銀
行が提供 していないサー ビスも提供 している。
このようにみてみると,決 済システムの運営主体の適格性は リスクの観点だけでなく,仲 間組
織と階層組織の性格の違 いなど組織論の観点 も含め,よ り幅広い観点から仲間組織と中央銀行と
いう2つ の主体について,相 違点を検討 し,そ れに基づいて判断することが有益と思われる。
② 仲間組織 の理論
Williamson(1975)の 第3章 で は,一 般 的な 「仲間組織(peergroupassociation)」につい
て,取 引 コス ト経済学 に基 づき詳細 に分析 されてい る(18)。それによれば,仲 間組織 は 「競争 市場
ではないが,さ りとてメンバ ー相互 間には階層(ヒ エ ラル キー)は な く,完 全 にフ ラ ットな関係
の組織」 と定義 され ている。 この定義 に基 づ き,「 仲間組織 は競 争市場 に比 べて駐力的 な性 質を
もってい ること もある」 とし,競 争市場以外 の組織形 態の ひとつ と して,存 在理 由を明確 に した
うえで,仲 間組織の非効率性 や階層組織の優位性 について分 析 して いる。
(a)仲 間組織 の優位性
Williamson(1975)に よれば,仲 間組織 が メ ンバー に提供 す るサ ー ビスは,競 争市 場で のス
ポ ッ ト取 引に比 べて,次 の3つ の点で優位性が ある とされてい る。
① 規模 の利益
メ ンバ ーの必 要 とす る物的資産や情報資産 に関 して,規 模 の利益 が働 くことが あり,そ の
(18)Williamson(1985)の 第9章 でも,peergroupの 分析を行 っているが,Williamson(1975)ほ どに
は詳細でないため,こ こでは主 として後者に基づいている。
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場合には,仲 間組織を利用するメリットがある。
② リスク負担
仲間組織がメンバーの予想外の損失に対するバッファーとな り,所 得補償を与える一種の
保険サー ビスを提供することができる。
③ メンバーの参加者意識
仲間組織は階層組織ではみられないような参加者意識をメンバーにもたせ,グ ループのメ
ンバーとして公平な責任を感 じることによって,生 産性を向上させることができる。ただ,
階層組織における階層度合が増加すると,参 加者意識が希薄化するが,こ れは,組 織の官僚
制的傾向が強まるか らである。
(b}仲 間組織の非効率性
上記のように,仲 間組織には優位性 もあるが,同 時に仲間組織には次のような非効率性 もあり,
これがために仲間組織が階層組織など他の組織タイプに完全に取 って代わることができないと
Williamsonは 指摘 している。
① 情報伝達の非効率性
仲間組織は情報伝達 と意思決定の両面において非効率性がある。 というのは,仲 間組織は
メンバー全てを結ぶネットワーク構造となっており,全 てのことは全てのメンバーに伝え ら
れ,全 員一致での意思決定が原則である。メンバーの数の2乗 の割合でメンバーを結ぶチャ
ネルの数が増えるため,仲 間組織の規模は急速に上限に達する。 とくに,仲 間組織が新 しい
環境に適応 しようとした場合や,メ ンバー相互間の紛争処理において,こ の非効率性が深刻
な問題となる。 もし仮に,こ の問題を解決 しようとしてリーダーを設けたとすると,階 層組
織 と本質的に変わらないことになってしまう。つまり,仲 間組織の民主的決定と組織の効率
性との間に,深 刻な トレー ドオフ関係が ビル トインされている。
② 甘い監査 ・モニタ リング
仲間組織 において も,機 会主義的行動 と情報の非対称性のために,「 フリーライダー問
題(19)」は避 けられず,む しろ,仲 間組織はフリーライダー問題には無防備とさえいえる。 と
いうのは,仲 間組織は本質的に限られた監査 ・モニタ リング機能 しかもてないか らである。
仮に,監 査 ・モニタ リング機能を強めようとすると,仲 間組織の精神に反 してしまうことに
なり,そ の結果,参 加者意識という仲間組織の優位性をな くして しまうことになる。
③ メンバー間の競争問題
仲間組織には競争市場の場合 と同様に,メ ンバー間の競争関係という非効率性がある。す
なわち,仲 間組織のメンバーはお互いに競争相手であ り,メ ンバーとしての行動においても
競争市場での取引と同じような機会主義的行動をとる可能性がある。
(19)こ こでの 「フリーライダー問題」 とは,仲 間組織のサー ビスを一種の公共財とみなして,公 共財のブ
リーライダー問題と同様の問題が発生することを指 している。
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(c)階 層組織の優位性
上記の仲間組織の非効率性 との対比でみた階層組織の慶位性 として,次 の点をWilliamsonは
指摘 している。
① 情報の経済性
階層組織では,情 報 フローと意思決定の中央集中化が行われ,情 報の伝達が侭コス トで効
率的に行われる。これは,仲 間組織においては全てのメンバーが結ばれたメッシュ型のネ ッ
トワークだったのに対して,階 層組織では各メンバーが中央にだけつながれた車輪型のネ ヅ
トワークとなるからである。
② 監査 ・モニタリング
階層組織には,監 査を担当する監督者の存在という優位性がある。監査によって,機 会主
義的行動や情報の非対称性を克服 し,フ リーライダー問題を解決することができる。
③ 競争相手同士の公平な扱い
階層組織 におけるリーダー,あ るいは調整役は部下 との関係において,仲 間組織における
メンバー同士のような競争的な関係にはない。このため,競 争相手同士を公平に扱うことが
できるという優位性がある。
(ω 仲間組織と階層組織の選択
現実の世界では,取 引の性格に応 じて仲間組織 と階層組織 との優位性や非効率性を比較 して
(すなわち,そ れぞれの組織の取引コス トを最小化することを目指 して),最 適な組織が選択され
る。
Williamsonは 「階層組織は仲間組織にできることはすべてでき,さ らにそれ以上のことがで
きることは明らかである」 と述べている。また,「 それではなぜ,仲 間組織が階層組織に完全に
とってかわ られないのか?」 という.疑問に対 しては,仲 間組織には参加者意識 という優位性があ
ることが主たる理由であるとしている。
前述のように,階 層組織の 「階層度合(degreeofhierarchy)」(20)が 増加すると,参 加者意識
が薄れるということは,言 い換えると官僚制コス トが増加することである。 このことを別の視点
か らみると,階 層組織の階層度合が増加 しても参加者意識を高めて官僚制 コス トが増加 しないよ
うにすれば,階 層組織においても仲間組織よりも優れた組織とすることができるということであ
る。 しかし,逆 に階層組織の階層度合を少な くしておいて(す なわち,仲 間組織を採用 しておい
て),仲 間組織 につきまとう取引コス トを減少 させることは,仲 間組織の本質に反す るため困難
である。仲間組織につきまとう取引コス トを減少させるために,リ ーダーの権限を強め,監 査を
行 うことにすると,「 その組織はなんと呼ばれようと,機 能的には階層組織と同じになってしま
う」 と,Williamsonは 述べている。
(20)「 階層の度合」 とは,職 階の数や権限委譲の度合,上 下での意思疎通の容易さ,指 示の徹底度合など
を総合的にみた組織構造のことである。組織構造の特徴 として,「 フラットな組織」などと表現 してい
るのは,こ こでの 「階層の度合」である。
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(3)中 央銀行 と民間銀行の仲間組織への応用
銀行協会など民間銀行の仲間組織 は,上 記の理論における仲間組織のひとつとみなすことがで
きる一方,中 央銀行は階層組織 とみなすことができる⑳。 というのは,民 間銀行の仲間組織と民
間銀行が共存する金融システムも,前 述の混合タイプに含まれるとみることができるものの,混
合タイプに含まれるこれ ら2つ の金融システムの中では,中 央銀行がある金融システムの方が民
間銀行の仲間組織のある金融 システムよ りも,民 間銀行との関係において階層構造め度合が相対
的に高いものとみ られる。その理由としては,① 中央銀行は民間銀行の仲間組織のように,民 間
銀行をメンバーとする純粋なメンバー制を採 っていないこと,② 中央銀行の総裁は民間銀行だけ
で選ばれる訳でないこと,③ 大部分の中央銀行は民間銀行 に対 して監査 ・モニタリングを行って
いること,な どが指摘できる。このような相違点を前提に して,民 間銀行の仲間組織の優位性 と
非効率性,お よび中央銀行の優位性について検討す ることとしたい。
(a}民 間銀行の仲間組織の優位性
仲間組織についてWilliamsonが 指摘 した3つ の優位性は,す べて民間銀行の仲間組織にもあ
てはまる。個別にみると,次 のとお りである。.
① 規模の利益
例えば,手 形交換所などの決済システムは規模の利益があることは明らかである。また,
情報に関 しても,規 模の利i益があるか らこそ,民 間銀行の仲間組織のメ ンバーは情報交換や
スタッフの研修を民間銀行の仲間組織で行っている。
② リスク負担
例えば,わ が国の信金中央金庫などでは,相 互援助基金を設け,メ ンバーから資金を集 め
て積立てておき,メ ンバーの中で経営困難に陥った銀行がある場合には,こ の基金から資金
援助を行っている。
③ 参加者意識'
中央銀行に比べて,メ ンバーの民間銀行の仲間組織への参加者意識が どの程度強いかは明
確でないが,組 織への参加者意識が維持されなければ民間銀行の仲間組織は解体 して しまう
はずである。
(b)民 間銀行 の仲間組織の非効率性
仲間組織の非効率性について も,Williamsonが 指摘 したことは民間銀行の仲間組織にもあて
はまる。個別にみると,次 のとおりである。
① 情報伝達の非効率性
この問題は民間銀行の仲間組織の場合 も,一 般の仲間組織 と同様に深刻な問題となるはず
であるが,実 際には民間銀行の仲間組織にリーダーや役員を設けて,情 報フローと意思決定
を行うことによって,深 刻な問題とならないようにしているケースが多い。 もちろん,そ の
(21)正 確には,そ れぞれの組織 と民間銀行が存在する金融システムを全体 と'して,こ こでの 「組織」とみ
なしている。
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分,メ ンバーの参加者意識は減少 しており,民 間銀行の仲間組織の中には官僚制 コス トが強
くみられることも多い。
② 甘い監査 ・モニタリング
民間銀行の仲間組織の中には,自 主規制機関として機能 しているケースも多いが,あ まり
厳格なものではない。また,立 ち入 り検査などを民間銀行の仲間組織が行うことは殆 どない。
この問題について,Goodhart(1988,p.103)は 「セ ントラル民間銀行や手形交換所が:7
リーライダー問題を克服するために,銀 行 クラブの調停者として十分に独立的に振る舞い,
(問題銀行の)参 入を制限 し,行 動をモニタ リングすることができるかどうかについては疑
問である」と述べている。
③ メンバー間の競争問題
この問題は民間銀行の仲間組織だけで,中 央銀行のない金融 システムにおける,最:も 深刻
な問題zあ る。例えば,Goodhart(同)は 手形交換所の時代にも,民 間銀行同士の競争を
背景 として,「金融危機が競争相手を倒産に追いやる機会として使われた」と指摘するとと
もに,公 正取引の原則に反する行為が行われたことも指摘 している。 このような競争上の問
題が深刻であるため,セ ントラル民間銀行を設立するほどまで深い協力関係を築いている協
同組織金融機関の場合には,営 業地域を明確に分け,競 争が起り'にくくなるための合意をし'
ていることもある。
(c)中 央銀行の優位性
民間銀行の仲間組織に対する中央銀行の優位性は,階 層組織の優位性 としてWilliamsonが 指
摘 したことを当てはめることができる。個別にみると,次 のとおりである。
① 情報の経済性
前述のように,中 央銀行は混合タイプであり,完 全な階層組織ではないが,階 層の度合が
民間銀行の仲間組織 よりも高いため,階 層組織の優位性のひとつである情報の経済性を中央
銀行 も享受できる。
② 監査 ・モニタリング
中央銀行は階層組織と同じように,民 間銀行を監査 ・モニタリングするとしても,そ の本
質 に係わるような問題にはならない。実際に,多 くの中央銀行は民間銀行の監督者であり,
立入り検査か ら規制策定までに責任をもっていることが多い。
このことは,民 間銀行のフリーライダ ー問題を避けるのに有効である。例えば,民 間銀行
の仲間組織による決済システムの運営の場合には,メ ンバーを十分にモニタリングできず,
悪いメンバーが決済ネットワークを通 じて,良 いメンバーに トラブルを波及させてしまうと
言 うシステミック ・リスクを抑制することは,中 央銀行による決済 システムの運営に比べる
と困難である。また,仲 間組織の資金援助基金や中央銀行の最後の貸 し手機能は,民 間銀行
にモラルハザー ドをもたらす可能性があるが,こ れを防 ぐためにも中央銀行による監査 ・モ
ニタリングは有効である。
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③ 競争相手同士の公平な扱い
中央錯行は民間銀行 と競争関係にはない。従 って,民 間銀行の仲間組織の場合にみられる
ような競争問題か ら免れている。
(d)中 央銀行 と民間銀行の仲間組織の選択
これまでみてきたように,金 融取引に対 しても,Williamsonの 仲間組織の理論は適用可能で
ある。従って,中 央銀行と民間銀行の仲間組織の選択の議論について も,階 層組織と一般の仲間
組織の理論を適用することができる。すなわち,階 層組織の階層度合が大きくな っても参加者意
識が薄 くな らず,官 僚制コス トを増加 させないようにすることは,中 央銀行と民間銀行の仲間組
織の選択の議論においては,次 のようにいえる。
すなわち,参 加者意識を強めるということは,例 えば,中 央銀行の運営する決済システムに関
してみると,中 央銀行のガバナンス ・ス トラクチャーを適切に設計 して⑳,官 僚制コス トを下げ
るための努力することである。具体的には,イ ンターバ ンク決済 システムのユーザである民間銀
行 に対 して,透 明性やアカウンタビリティを高め,民 間銀行の意見をよく聞き,ニ ーズにあった
サー ビスを提供することである。
お わ り に
以上述べたように,歴 史上みられた3つ のタイプの金融 システムをCoase-Williamson流 の取
引 コス ト経済学における3つ の経済システムのタイプに対応させることによって,中 央銀行の存
在理由を理論的に明らかにすることができる。また,イ ンターバンク取引の取引コス トを分析す
ることによって,こ のような対応関係の背景について確認でき,現 在の中央銀行と民間銀行が共
存する2階 層金融システムは,イ ンターバンク取引の取引コス トの効率化のためのガバナンス ・
メカニズムとして登場 したことがわかる。
こうした対応関係やインターバ ンク取引の取引コス ト分析に基づ く中央銀行の存在理由の検討
は,中 央銀行が現在,直 面 している諸問題に対 して,有 益なインプリケーションも与えて くれる。
例えば,欧 州中央銀行のような超国家的中央銀行が成立することの意義は,ク ロス ・ボーダーの
イ ンターバンク取引の取引コス トを削減することにあることがわかる。また,中 央銀行が銀行監
督権限をもつことは,歴 史上の金融 システムを取引コス ト経済学の観点からみると,き わめて自
然なことであるほか,中 央銀行の取引先や業務範囲に関しては 「競争を避けるように取引先や業
務範囲を決めるべき」 という原則が導き出される。さらに,銀 行協会などの民間銀行の仲間組織
と中央銀行を比較することによって,決 済 システムの運営主体 としてどちらが適当かを リスクの
観点ではなく,組 織論の観点か ら議論できることが明らかにされた。
ただ,本 稿での検討はいわゆる 「比較静学」であり,時 間の経過の中で中央銀行が発生 し,変
(22)折 谷(2004)参 照 。
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化 してい くダイナミックスは扱 うことができていない。 これは,取 引コス ト経済学が基本的には
ダイナ ミックスとなっていないことによるものであり,今 後,取 引コス ト経済学がこの方向で発
展すれば,中 央銀行の発生 ・発展のダイナミックスを理論的に議論することもできるようになる
ものと思われる⑳。
なお,本 稿では中央銀行の 「銀行の銀行」としての機能に焦点を当てて検討 しているが,「発
券銀行」や 「政府の銀行」,さ らには金融政策の運営主体 としての中央銀行については真正面か
ら議論 していない。これは,本 稿の 目的が 「通貨」の存在理由ではな く⑳,「 中央銀行」の存在
理由の理論的検討にあり,中 央銀行を単なる通貨供給主体とみなさないことの帰結である。 また,
金融政策については,中 央銀行の本来の機能ではな く,本 稿で検討 した 「銀行の銀行」 としての
機能や 「発券銀行」 としての機能などか ら派生 したものとみられるからである。
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